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為替レートの決定理論と
　　　　　購買力平価
大畑　弥七
1．はしカごき
　購買力平価説は，K．　G．　Casse1によって理論づけられた仮説1）で，内外
の物価比率が均衡為替レートを決定するという関係式を展開した。他方，
為替レートの変化が物価に影響を与えるというP．Einzingの仮説もあ
る2）。
　これらの議論は後述するとして，現状の日本経済について考えてみよ
う。
　現在，日本経済において円高現象がもたらした“内外価格差”の問題
に議論が展開されている。そのひとつの論点が「為替レートの購買力平
価からの乖離」におかれている。変動為替レートの下では内外物価水準
の比率が為替レートを決定するという因果関係をもつ購買力平価がなぜ
現実の為替レートから乖離するのか，といったことに論議がなされる。
　『通商白書』（平成5年版）3）では，物価は一国経済全体の商品バスケッ
トから算出したもので，貿易財のほかにサービス等の非貿易財も含んで
いるとし，購買力平価説は為替レートの長期均衡水準としての購買力平
価であるとの前提に立って論じている。そこで「貿易財購買力平価」と
「GDP購買力平価（非貿易財を対象とする）」とに分け，二つの物価水
準を設ける。そして，日本の非貿易財産業の労働生産性が他の先進国と
比べて相対的に低いので，購買力平価がなりたつと仮定しても，非貿易
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財産業において内外価格差が存在する可能性があるとの結論を導き出し
ている。
　確かに計測上の物価指数をどのようにとるかによって差異が生ずる
が，理論的根拠として物価の内外格差をサービス産業等非貿易財部門の
低生産性に求めてよいのであろうか。この論点についてもう少し購買力
平価についての理論的根拠を究明し，かつ，ここ10数年の「現実の為替
レート」と対比し，本稿でとった購買力平価の分析方法の正当性を証明
することを試みたいというのが本稿の目的である。
　特徴としては次の3点があげられる。第1に，本稿での分析方法は、
現実の為替レートの変動と購買力平価との乖離がどういつだ物価水準に
現れているかを知りたいという逆志向的考え方によるものである。その
ためのアプローチとして考えた適切な分析方式が，コプ＝ダグラス型関
数4）であることを知り，その理論的解明を試みることにした。
　第2に，コブコダグラス型関数を用いる正当性について，ここでは，
貿易財価格と非貿易財価格との相対価格PT／PNの変化率に求めた点を
強調しておきたい。この変化率は，コブ＝ダグラス型関数式から導出さ
れた生産性可能曲線の中にK／L（資本と労働の比率）といった生産要
素の配分がかくされているように，物価の変化の中にも，PT／PNが含ま
れているとの根拠から広義と狭義の物価水準が具体化されると考えた。
　第3に，基本的に購買力平価を論点としているので，その基本モデル
についての考察を行ったが，その分析過程では，物価による為替レート
への影響という因果関係式ではなく，為替レートの変化が物価にどう影
響するかという分析方法をとっている。このことはコブ＝ダグラス型関
数式を展開した過程で導出され（図5＞，この分析から得られた購買力平
価（表1のB，C）が現実の為替レート（表1のD）との乖離で，どう評
価できるか，といったことに論点をしぼっている。
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1）Cassel，　K．　G．，五40解y伽4　Fo7θゆ」回目η8θφθγ19エ4，　Macmillan，
　1972（reprinted）（笠井訳『貨幣及び外国為替論』富文堂，1927年）。
2）為替レートと購買力平価については，長谷川，秋葉，谷『購買力平価と為替
　レート』文真西，昭和59年を参照のこと。
3）通商産業省編，平成5土版『通商白書』，平成5年6月，第4章第2節競争政
　策の国際的ハーモナイゼーションにてGDP購買力平価やGDP物価水準なる
　非貿易財価格の考察を行っている。
4）大畑弥七『国際貿易論』成文堂，1992年7月，第8章「為替レートの決定理
　論と外国為替市場」にて，この式を用いた分析を行っている。
II．購買力平価の基本モデル5）
　II－1．　Casselの購買力平価説
　ここで購買力平価説を再吟味したのは，ドルに対する円の高さから生
ずる国内物価水準と外国物価水準との格差問題が表面化しているからで
ある。日本での内外価格格差が大きいの’は，変動為替レート制のもとで
現実の為替レートの決定が購買力平価によってなされにくくなっている
ためであるとの考えである。確かに購買力平価説が想定する為替レート
は長期的均衡水準としての購買力平価を示すものであるが，現実の為替
レートとの乖離がなぜ生ずるかの理論的分析だけでなく，どの程度の乖
離を持つものであるかを検討してみることも必要ではないかというのが
本稿の主要論点である。そこで，内外物価比率が均衡為替レートを決定
するという因果関係式から購買力平価を打ち立てたCasselの仮説をベ
ースとして考察を進めていくことにする。
　Casselの購買力平価説は物価水準の変化が為替レート（名目為替レー
ト）にどのような影響を及ぼすか，という点を分析する理論である。こ
の理論は，その特徴として長期の為替レートの決定理論であるというこ
とがあげられる。そのことは，説明変数である物価水準の変化が生産コ
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ストの変化を反映し，さらに，生産コストが生産要素の生産性という実
物的要因を反映するものであるからである。
　ここで，2国（自国と外国）モデルを仮定すると，名目為替レートは，
2国間における通貨の購買力比率によって表すことができる。通貨の購
買力とは，通貨1単位によって財・サービスを何単位購入することがで
きるか，を示すものである。換言すれば，財・サービス1単位は五単位
の通貨に相当するのかということになる。
　いま，自国（1）と外国（2）において貿易取り引きの対象になる同一の財，
X財が存在するとしよう。そして，その財の価格が自国ではPユ，外国で
はP2であるとする（P、とP2はそれぞれ異なった通貨表示による価格で
ある）。このとき，X財は同一財であるから，世界的に完全競争が成り立
ち，輸送費や関税が存在しないとすれば，その価値は自国と外国の間で
同じになる。つまり，P1とP2は同一の価値を持つことになり，自国と外
国の通貨の交換比率を自国通貨建て為替レート（e）によって表せば，e＝，
P、／P2という関係が得られる。この関係式が購買力平価説の基本形であ
る。つまり，内外の購買力が等しくなるように為替レートが決定される
というのが，購買力平価仮説による為替レート決定の理論的骨子である。
　ここで，貿易取り引きにおいて，貿易障壁や費用（輸送費など）が存
在せず，同一の財はどこにおいても，同一価格で取り引きされるという
一物一価の原則が成立すると考える。また，PlとP2を貿易の対象となる
全ての財（貿易財）の合成された価格水準と解釈し，e＝P、／P2を変化率
によって示すと，de／e亨dP1／PrdP2／P2となる。この式の意味するこ
とは，自国の物価上昇が為替レートの減価（いわゆる円安）を，その低
下が為替レートの増価（いわゆる円高）を引き起こし，外国の物価の上
昇（低下）はレートの増価（減価）を生じさせるということである。
　しかし，この基本形による分析は，貿易の対象にならず，国内で取り
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引きされる財（非貿易財ないし国内財）の価格水準をも含むモデルを考
えることが必要である。すなわち現実には，貿易財と非貿易財の両方の
物価水準を考慮したものでなければ，購買力をはかることができないと
いいうる。
　1－2．総合的物価型購買力平価一コブ＝ダグラス型関数の応用
　そこで，非貿易財を導入して，より拡張した形で購買力平価を説明し
てみよう。このことより，「総合的物価水準」によって購買力平価を測定
することの理論的背景が証明される。そして，その分析の焦点をはっき
りさせるために，コブ＝ダグラス型関数から物価水準を示す関係式が導
出されると仮定しよう。
　貿易財と非貿易財を含めた総合的物価水準（自国：P，外国：Pつがコ
プ＝ダグラス型関数によって与えられ，貿易財の価格を自国でPT，外国
でPT＊，非貿易財の価格を自国でPN，外国でPN＊とする。貿易財は，輸
出財と輸入財の相対価格（交易条件）を一定とすれば，それらの合成さ
れた財とみなすことが可能になる。自国と外国の総合的物価水準はそれ
ぞれ，
　　（1）　P＝PT酵・PN　1一α
　　（2）　P＊＝PT寧β・PN＊1｝β
として示される6）。α（β）は，自国（外国）の貿易財価格の1％の変化
が総合的物価を何％変化させるか（いわゆる弾力性）を示し，1一α，1一
βは，同様に，非貿易財価格の1％の変化が総合的物価を何％変化させる
かを示す数値である。弾力性の大きさは，それぞれの財に対する支出性
向の大きさに依存すると考えられる。そのことは支出性向が大きいほど
その財が総合的物価に及ぼす影響も大きくなると考えられるからであ
る。
　ここで，（1）式，（2）式のα，1一αおよびβ，1一βがコブ＝ダグラス
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型関数で重要な意味を持つが，ここでも貿易財，非貿易財物価水準の変
化が，総合的な物価水準の変化を示すことになる。つまり（1）式から
　　　　＿∂P　　PT
　　　　ノ　　コ　　　∂PT　 P
　　　1＿α＝－一．ム
　　　　　　∂PN　　　　P
そこで，
　　　藷・争＋釜・与一1
となり，両辺にPをかけると，
　　　藷・店＋藷・珠一・
が得られる。この式は総合的物価水準が貿易財の価格水準と非貿易財の
価格水準に完全に分けられたことを示している。この関数の両辺をPTで
割ると，
　　　畏一即・P岸
となり，この式から，
　　　苦一〔PNPT〕1マ
が得られる。そこで，P／PT，つまり，貿易財に関する平均物価水準が
PN／PTの関数であることが分かる。また，非貿易財に関する平均物価水
準も相対価格の関数になる。以上の式は外国の物価水準P＊にも同様な展
開が可能であり，β，1一βの持つ意味が明らかとなる。
　そこで，上述の（1）式と（2）式からPTを求めて，さらに，国際的に取り
引きされる貿易財の価値は等しくなるという一物一価の原則から，PT＝
ePT＊になるという関係を利用して，名目為替レート（e）を求めると，
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　　（・）・一（解張・÷
が得られる。この（3）式が前述の購買力平価説の基本形（e＝Pエ／P2）を
拡張した式と考えることができる。
　通常、購買力平価説では，
　　　・＝〔PTPN〕㎞／〔器ゾ
が1に等しい場合を絶対的購買力平価説，それが1以外の場合を相対的
購買力平価説と呼んでいるη。前者は，非貿易財が存在していない場合，
すなわち，π＝β＝1のとき成立する。しかし，この場合には，貿易財の
価値のみを分析の対象とした基本形の説明と同じになる。
　相対的購買力平価説は，非貿易財が存在し，α≠βのように総合的物価
水準を構成する要因が異なる場合において成立し，一般的な分析方法で
あるといえる。貿易財と非貿易財の価格比率ないし相対的価格（PT／PN，
PTソPNつは，完全雇用が達成されると仮定すれば定数とみなされる。
　次ぎに，完全雇用の下における貿易財と非貿易財の生産とこの2財の
相対価格との関係は次のように図説される。
　　　　　　　　　　　　　　　図1　　　　　　　非　　　　　　　貿　　　　　　　易　　　　　　　財
　　　　　　　T
0 T　　　貿易財
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　図1は，自国の貿易財と非貿易財との間の生産可能曲線（供給）と社
会的無差別曲線（需要）を図示したものである8）。縦軸に非貿易財をとり，
横軸に貿易財をとる。そして，完全雇用下における生産可能曲線がTT
として示されるとすれば、需給の均衡点はTTと無差別曲線Uとの接点
Aに求められる。A点では，各財の需給が一致し，貿易財の需給も一致
することから，貿易収支が均衡した状態（貿易収支がゼロ）にあるとい
える。ここで，貿易財と非貿易財の相対価格は，A点における接線によ
って表すことができる。外国における相対価格も同様にして求められる。
経済が完全雇用状態にあり，経済を混乱させる要因がなければ，相対価
格は一定になる。例えば，貿易財価格が相対的に上昇するというような
場合，貿易収支は黒字になり，非貿易財は超過需要の状態になる。しか
し，価格調整メカニズムが万能に作用すれば，元の相対価格に戻る力が
働き，均衡点Aに到達する。
　相対価格が一定であるということは，貨幣的変数の名目的変化を取り
上げることになり，例えば，自国の物価が二倍になるということは，貿
易財の価格と非貿易財の価格も二倍になると想定していることに等しい
（輸出財，輸入財の価格も二倍になる）9）。つまり，購貿力平価説は，い
わゆる貨幣数量説から為替レートの決定理論を構築していることにな
る。また，貿易収支が均衡するように名目為替レートが変動するゆ。実際
の購買力平価の計測に当たり，貿易収支が均衡している年次を基準年に
するという考え方は，このような理論的背景に基づいている。
　図2は，（3）式に基づき，自国および外国における貿易財と非貿易財の
相対価格をそれぞれ一定した上で，名目為替レートと自国の物価水準と
の関係を図示したものである。縦軸に名目為替レート（e）をとり，横軸に
自国の物価水準（P）をとる。外国の物価水準を所与とすると，（3）式は原
点から発する右上がりの直線として描くことができる。
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　外国の物価がP。＊で与えられ，自国の物価がP。であるとすれば，名目
為替レートはe。に決定される。自国物価がP。からP、に上昇すると，自国
の純輸出は減少し，貿易収支が赤字化するから，名目為替レートがe。か
らe1に減価して均衡を回復する。また，外国物価が上昇してP。＊からP2＊
に変化する場合，自国の貿易収支は黒字化することになるから，名目為
替レートがe。からe2に増価して均衡を回復する。以上のことから，名目
為替レートの変化は，内外の総合的物価水準の変化に依存することがわ
かる。
　ただし，このモデルは貨幣数量説に基づくものであるから，物価水準
は名目貨幣供給の水準によって決定されることになる。自国に関する貨
幣数量説は，
　　（4）M＝kPy
であり（M：名目貨幣供給，y：実質GNP，　k：マーシャルのk），　y
が完全雇用所得水準であれば，PはMの値から決定されることになる。
つまり，（4）式からすれば，名目貨幣供給の増加がその増加率に等しい物
価の上昇を引き起こし，名目為替レートに影響する。しかし，固定為替
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レート制下では，名目貨幣供給の増加は，最終的には，その減少によっ
て完全に相殺されてしまう。それから，yが変化するという場合，いわ
ゆる最近議論されている実物的景気循環理論u）（Real　Business　Cycle
Theory）によれば，技術進歩などに伴うyの増加は12）（Mを一定とする），
物価を下落させる。そして，これは価格競争力の強化を通じて貿易収支
を黒字化させることになるから，物価の下落を完全に打ち消すように名
目為替レートが増価して貿易収支を均衡させるのである（すなわち，需
要面では，実質為替レートが不変になり，利子率の低下による投資の増
加による乗数効果が生じるのみである）。このことを図2で見ると，自国
の物価がPlからP。に下落し，為替レートがe1からe。に増価する場合と
考えることができる。つまり，実物的景気循環による自国所得の増加は，
名目為替レートを増価させ，外国所得の増加は，それを減価させるので
ある。
注
　5）　以下の考察は，大畑弥七『国際貿易論」成文堂，1992年に基づく。
　6）分析手法は異なるが，総合的物価の決定式をコブ；ダグラス型関数によって
　示した文献として，Meher　Manzur，　E駅頭㎎6　Rの磯P漉邸α〃4　Wb7」4　Tη4a
　一魏ω〃昭漉。鷹卯∫吻％‘60η4∫〃ψ1∫08ガ。η5一，Routledge，1993、
　7）　貿易財価格についても，コプ＝ダグラス型関数を利用して（自国に関して），
　PT＝Pxα・PMI一α（Px：輸出財価格，　Pゼ輸入財価格）と示され，　Px／PMが一
　定であると考えている。
8）この点については，例えば，Niehans，　J．，加セ辮認。初1〃伽6彪ηE加〃。〃z’悶
　The　Johns　Hopkins　Un量versity　Press，1984（天野，井川，出井訳『国際金融
　のマクロ経済学』，東京大学出版会，1986年）で論じられている。
9）図1については，Caves，　R．　E．；Jones，　R．　W．，肋κ4肋46伽4伽6傭
　一！1η動’7η4πc”oη，Forth　edition，　Little，　Brown　and　Company，1985　（小田，
　江川，田中訳『国際経済学入門』国際金融編，多賀出版，1987年）を参照。
1ω　本稿では貿易収支のみを取り上げ，資本収支を捨象している。
11）　実物的景気循環に関する議論は，中谷巌『入門マクロ経済学』日本評論社，
　1993年を参照のこと。
12）　yが増加したとしても，相対価格は不変としているから，厳密には，生産可
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能曲線が等比例的に拡大するような中立的経済成長が生じた場合を想定してい
ることになる。
III為替レートの変化による物価水準への影響
　前節では，購買力平価説の基本的考え方，およびその基本モデルを考
察したが，より現実的に，与件の変化が諸変数にいかなる影響を与える
かを考える。具体的には，日本経済に関して，円高を取り上げ，それが
国内経済（主として貨幣変数）にいかなる影響を及ぼすかを理論的に考
えてみる。
　（1）式によって示される自国の総合的物価水準の関係式を図示したも
のが図3である。縦軸に貿易財の価格を，横軸に非貿易財の価格をとる。
そして，総合的物価水準を一定とすると，その水準に応じて無差別曲線
と同様の曲線を描くことができる。つまり，それぞれの曲線はPを一定
とした場合のPTとPNの組合せの軌跡であり，原点から遠くに描かれる
曲線ほど総合的物価水準が高いことを示している（P2＞Pl＞P。）。また，
曲線の傾きは，
　　　　　　　　　　　　　　　図3
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であり，相対価格が決定されれば，一義的に傾きも決定される。前節で
は，相対価格（PT／PN）を一定としているから，総合的物価の変化が生
じた場合には，経済は原点から発する放射線上を動くことになる。
　例えば，円高が生じた場合，P。／PNが不変であるとすれば（外国の物
価も一定とする），図2のごとく，為替レートがeエからe。に増価し，それ
につれて総合的物価水準がP、からP。に下落する。このことを図3で見
れば，BからAへと経済が変化するくP1→P。）ことに等しい。しかし，
現実的には，円高により相対価格が変化するということを考慮する必要
があるといえよう13》。例えば，このことは技術進歩などが生産可能曲線を
変化させ，相対価格を変化させる場合がありえるからである。以下では
この点を検討してみる。ただし，恣意的ではあるが，与件の変化が生じ
たとしても，貿易収支が均衡するように相対価格が変化するものと考え
る。
　円高は当初，貿易財の価格を低下させ（相対価格を低下させ），生産構
造を貿易財から非貿易財へと転換させるように作用する。図4において，
当初の均衡点をA，相対価格を（PT／PN）Aとすれば，円高はPT＝ePT＊
（PT＊を所与とする）という関係から，自国の貿易財価格を低下させ，
（PT／PN）Aを（PT／PN）Bに変化させる。このとき，生産点はA点からB
点に移行し，需給関係から貿易収支の赤字（貿易財の超過需要）と非貿
易財の超過供給が発生する（無差別曲線は図示していない）。つぎに，国
内市場では非貿易財の価格が下落し，相対価格が（PT／PN）Aに戻る力が
働いて当初の均衡点Aに到達する。最終的には，為替レートの増価率に
等しい貿易財価格の下落，非貿易財価格の下落，総合的物価水準の下落
が生じる。これは，図3の説明を詳細に行ったものであり，最終的には
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初期の均衡点に戻ることになる（ただし価格メカニズムは万能に働かな
いであろう）。
　しかし，現実には，円高は企業に生産性の上昇を促進させたと考えら
れる。特に貿易財部門では，合理化・効率化を通じて，コスト・ダウン
がはかられたといえよう。円高により，経済（あるいは生産点）は最初
にA点からB点に移り，貿易財から非貿易財への転換がみられた。これ
は貿易財部門の縮小，すなわち1986年の「円高不況」に相当すると考え
られる14）。しかし，その対応策として，貿易財関連企業（特に輸出産業）
は海外への直接投資などを通じて生産性の向上をはかり，この動きは，
生産可能曲線が貿易財部門に偏向して拡大するという形にて表されるこ
とになる。例えば，TTからT’T’への拡大である。このとき，相対価格
が瞬時に変化すれば，B点からC点への動きが見られる（T’T’上ではC
点において無差別曲線が接すると考える）。そして，相対価格は，当初の
（PT／PN）Aから（PT／PN）cに下落すると考えられよう。さらに，生産構
造だけでなく，需要構造における転換も生じたと考えられる。いわゆる
内需主導型経済構造への転換は，輸出から国内需要への転換と国内需要
の拡大を通じた輸入拡大という側面をもち，貿易財に対する国内需要を
大きくしたと思われるからである。これは，例えば支出性向の大きさの
変化（図3の曲線の形状の変化）に表れるといえる。
　さて，図4をもとに，為替レートと総合的物価水準の変化を示すと図
5のようになる。円高によって，為替レートがe。からe、に増価したとき，
貿易財と非貿易財の相対価格に変化がなければ，その増価率に等しい物
価の下落が生じる（P。→Pl）。しかし，図4のごとく，貿易財部門の生産
性の上昇は・その棚価格を下落させ・・…ま（葺）監一“／（書1≡）％
ある）の値を小さくするので（λ→λ’，λ〉λ’），右上がりの直線の勾配
をより緩やかなものにする。このため，物価はP。からP2までしか下落し
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ないことになり，円高による価格下落の効果は弱くなるのである。逆説
的に述べれば，価格下落の効果が小さいのは，非貿易財の価格が高いか
らであり，非貿易財部門の生産性の上昇がみられれば，その分だけ価格
下落の効果は大きくなるのである珊。このように，為替レートと物価の関
係を見る場合には，貿易財と非貿易財の生産性（価格）の変化を考慮す
ることが必要であり，また，逆に，購買力平価を計測する場合にもこれ
らの要因を取り入れることが必要であるといえる。
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注
13）相対価格の変化のような実物面（生産性）の変化に関しては，Balassa，　B，
　“The　purchasing　power　parity　doctrine”，ノ。㍑㍑αZげPo腕加J　Eωηo甥第1964
　で取り上げられ．ている。
14）　厳密には，産業調整の過程において，生産の非効率化が生じ，生産点が生産
　可能曲線の内部に位置すると考えるべきであろう。
15）このような指摘は『通商白書』（総論）1993年でも述べられているが，本稿
　ではその理論的側面を説明する。
IV．購買力平価の計測
　購買力平価をどのように計測するかという問題は大変困難な問題であ
る。通常では，相対的購買力平価説にもとづいて計測される。その方法
は，〈3）式において，λを一定として，総合的物価水準の変化率の格差か
ら購買力平価を計測しようとするものである。すなわち，（3）式を時間変
化率（〈で示す）の形によって示し，λ＝0とすれば，
　　（5）　ξ｝＝P－P＊
が求められる。
　ただし，P，　Pホについて，いかなる物価指数を利用するかという問題も
生じてくる。（1）式と（2）式においても示されるとおり，総合的物価水準
が貿易財価格と非貿易財価格によって構成されることから，この場合，
PないしP率は消費者物価指数を用いるべきであるといえよう。そのこと
は消費者物価が，貿易財のみならず，国内のサービス産業（非貿易財）
の価格をも含む総合的物価指数と見なされるからである。また，ここで
は、アメリカの物価を外国物価の代理変数とみなしている。
　しかし，（5）式の場合には，前節で述べたような実物的な変化を無視し，
貨幣的側面のみを取り上げている。すなわち，生産関数の改善や需要構
造の変化という実物面の変化を所与としているところに問題が残る。前
節では，為替レートが実物変数にいかなる影響を与えるかを考察したが，
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逆に購買力平価を計測するには，実物変数の変化が為替レートにどのよ
うに波及するかという点まで分析しなければ，不十分であるといえよう。
このような考えに立てば，λを一定と見なすことには無理があり，λも
時間とともに変化するものと考える必要がある。そこで，（4）式の変数が
すべて変化すると考える場合，その時間変化率の式は以下のように表さ
れる。
　　（6）e＝Pτ一P・T
　実物的変化を考慮する場合には，購買力平価は貿易財価格の格差を相
殺するような水準に決定されることになる。そして；「（6）式における物価
指数については，やや安易ではあるが，貿易財関連のウエイトが大きい
と思われる総合卸売物価指数（広い意味での貿易財価格），ないし工業製
品の総合卸売物価指数（狭い意味での貿易財価格）を用いる。貿易財の
価格は輸出財・輸入財の価格であると考えられるが，貿易財は貿易の対
象であるとともに国内においても消費される。これらの指数には，輸出
入価格だけでなく，国内で需要される価格についても含まれている。ま
た，生産関数については，生産要素は国内で調達され，輸入中間財（資
源など）を考慮していないが，この点を含んで考えるならば，その付加
価値の変化を含み，さらに国内のサービス産業の価格を除いている卸売
物価が適当であると考えられるのである。
　そこで，以上の考え方に基づき，（5）式の場合と，（6）式の場合とに分
けて，購買力平価を計測してみよう。基準年次は，「貿易収支がほぼ均衡
していた1973年とし，そのときの年平均為替レートは，＄1＝￥271．70
であった。計測結果は表1のとおりである。この表を要約すると，次の
3点が強調されうる。
　1．（5）式に基づく計測は（A）に示さ．れるが，この数値は現実の為
　　　替レート（D）との乖離が，かなり大きい。このことは，消費者
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表1　購買力平価の計測
A B C D
1974 304．5 305．9 289．6 292．1
1975 312．8 286．6 264．1 296．8
1976 324．3 288．1 259．4 296．5
1977 329．9 276．0 246．1 268．5
1978 318．3 247．3 224．2 210．4
1979 294．4 234．4 208．3 219．1
1980 277．6 243．1 198．7 226．7
1981 262．7 224．4 179．1 220．5
1982 253．5 223．9 176．4 249．0
1983 250．2 216．1 171．8 237．5
1984 244．9 210．2 168．0 237．5
1985 241．0 209．0 165．6 238．5
1986 237．9 196．0 159．7 168．5
1987 229．3 183．5 150．2 144．6
1988 221．7 174．3 143．9 128．1
1989 216．2 170．1 140．6 137．9
1990 211．2 167．4 137．8 144．8
1991 209．3 167．4 137．8 134．7
（資料）日本銀行『経済統計年報』
　　　IMF，1吻柳語。紹」乃撚η磁1　S観お舵s，　Y6arbook
（注）●1973年を基準年とする。
　　●Aは日米の消費者物価指数を、Bは日本の総合卸売物価指数とアメリカ
　　　の生産者物価指数を、CはBのうち工業製品に関する指数を用いて計測。
　　　Dは現実の年平均為替レートである。
　　●この数値の算出は、早稲田大学商学部助手横山将義君の協力によった。
　　物価の中でウエイトの大きい非貿易財の価格が高いと言うことを
　　反映しているものと考えられる。非貿易財の価格は国際間で一物
　　一価が成立するという性格のものではないので，理論上の為替レ
　　ートの変化と現実の為替レートの数値との間に格差が生じるのは
　　当然といえよう。
2．（6）式に基づいて計測した（B）及び（C）の場合にも，やはり格
　　差がみられる。しかし，貿易財と非貿易財の相対価格の変化を考
　　慮した場合には，現実の数値に近づくことがわかる。
3．特に，狭い意味での貿易財価格による計測（C）では，最近（1986
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　　　年以降）の現実の為替レートが理論値と接近していることがわか
　　　る。
　以上の表1からの計測結果からして，購買力平価を求めるには，〈6）式
による方がより現実的，一般的と結論づけることができよう。ただし，
ここでは，広義・狭義の貿易財価格として総合卸売物価と工業製品の総
合卸売物価を活用したが，正確さを増すには，貿易財価格の捉え方が肝
要となる。つまり，貿易財の価格を正確に求めなければならないといえ
る。
V．むすび
　本稿の論点は，現実の為替レートと理論的な購買力平価との乖離がど
の程度あるのかという単純な課題から出発している。つまり，表1の作
成のためにどのような購買力平価を考えたら現実の為替レートにもっと
も近い値が得られるのかということであった。それには，購買力平価そ
れ自体をどのような分析方法で，捉えたらよいのかということから始ま
っている。そこで，前節の説明のように，購買力平価の計測や現実の理
論的説明に，コブ＝ダグラス型関数の応用がもっとも適したものと考え
た。
　しかし、現実の為替レートと購買力平価との対比にあたっては，表1
で分析したように，貿易財価格を対象とした購買力平価によらざるをえ
なかった。したがって，ここではむしろ現実の為替レートとの乖離の少
ない物価指数を見出す作業にあったことになる。その結果，表1が示す
ように購買力平価説から求められる為替レートの数値と現実の為替レー
トとの数値の格差が大きいことがわかった。この点について，貿易財に
関しては，通常指摘されているように国際的に一物一価が成立すると考
えているが，現実には貿易障壁や運送費が存在するためにその考え方が
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成り立たない。さらに，外国の物価について，ここでは，アメリカのみ
を代表的な国として取り上げている点も無理がある。
　もちろん，購買力平価は，長期の為替レート決定の理論といわれ，そ
の点は，表1からも確認されるが，短期的には資本移動，とりわけ投機
的行動が為替レートの変動に影響するので乖離が大きくなる場合が見い
だされる。
　そこで，為替レートの分析には短期・長期の両面から捉えなければな
らず，これらを統合的に把握することが重要である。加えて，前述した
ように，生産関数には輸入中間財を含んでいないので，これらを考慮し
たモデルの再構築が必要であるといえる。
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